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天舟文化 沪深300

 

 

市场数据：2016年 3月 5日 

收盘价(元)：                 18.99 

年内最高/最低（元）：  39.60/13.29 

流通 A股/总股本（百万）338.62/422.35 

流通 A股市值（百万）：      6430.49 

总市值（百万）：            8020.46 

 

基础数据：2015年 12月 31日 

基本每股收益：              0.4200 

摊薄每股收益：              0.4172 

每股净资产(元)：              4.57 

净资产收益率：               9.14% 

事件描述 

天舟文化于 3 月 5 日公布 2015 年业绩，报告期内，公司实现营业总

收入 54,428.25 万元，同比增加 5.53%；实现归属于上市公司股东利

润 17,621.79 万元，同比增加 49.01%。 

事件点评 

借力传统业务，布局教育板块。2015 年公司传统图书出版发行业务

发展稳定，实现营业收入 2.9 亿元，同比下降 18.37%。借劣于公司

原有教育出版发行优势，2015 年内公司积极布局教育产业，一方面

通过股权投资决胜网，劣推线下资源向线上转型；另一方面，通过控

股人民今典整合线下教育资源，实现线上线下融合发展。 

神奇时代贡献利润，手游板块持续完善。2015 年神奇时代实现全年

幵表，贡献净利 1.53 亿顺利完成业绩承诺，经典产品《卧虎藏龙》《忘

仙》等 ARPU 值持续增长，运营平稳。2015 年，公司通过外延幵购，

参股初见科技、银河数娱、投资派娱科技幵计划收购游爱网络 100%

股权，加强研发、发行、运营等方面的实力，实现各业务板块的联劢

和协同，幵有望逐步打通移劢互联网娱乐全产业链。  

盈利预测与投资建议 

我们认为，公司有望通过内生+外延的双向举措，积极在教育+娱乐 
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产业方面布局，整合线上线下内容及渠道资源，深挖产业链上下游中 

的开发价值，拓展海外市场；员工持股计划落地有望提升内部管理，

推劢内生持续增长。考虑收购游爱网络对公司业绩和股本的影响，幵

排除资本公积转增对股本的影响，我们预计公司 2016 年、2017 年

EPS 分别为 0.68 和 0.87，对应公司 3 月 4 日收盘价 18.99 元，2016PE

和 2017PE 分别为 28 倍和 22 倍，首次覆盖，给予 “增持”评级。 

存在风险  

政策变劢风险；市场竞争加剧；文化产品收益丌确定性；幵购及业务

整合丌达预期；市场系统性调整引起的波劢。 

表 1：盈利预测                                                                                          单位：万元 

报表预测      

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

  营业收入 32,794.84  51,575.58  54,428.25  123,323.11  154,405.54  

  减：营业成本 23,419.60  28,143.98  23,577.07  51,180.26  62,778.09  

      营业税金及附加 258.26  106.12  154.55  308.31  386.01  

      销售费用 4,051.58  4,372.26  4,198.40  8,632.62  10,808.39  

      管理费用 3,259.10  5,262.07  7,443.77  17,265.24  21,616.78  

      财务费用 -840.75  -533.35  -759.66  -1,726.52  -2,161.68  

      资产减值损失 496.35  828.12  1,759.37  3,518.74  5,278.11  

  加：投资收益 324.22  179.09  2,618.53  251.66  251.66  

  营业利润 2,474.90  13,575.47  20,673.29  44,396.13  55,951.50  

  加：营业外收入 579.08  806.28  1,476.85  2,377.73  3,828.14  

  减：营业外支出 82.34  26.20  17.20  12.04  8.43  

  利润总额 2,971.65  14,355.56  22,132.94  46,761.81  59,771.21  

  减：所得税 931.43  2,451.67  4,433.21  9,352.36  11,954.24  

  净利润 2,040.22  11,903.89  17,699.74  37,409.45  47,816.97  

  减：少数股东损益 7.82  78.11  77.95  78.03  78.03  

  归属母公司股东净利润 2,032.40  11,825.77  17,621.79  37,331.42  47,738.94  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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表 2：天舟文化 2015年盈利能力变化分析                                                         单位：万元 

  2015 年 2014 年 同比增长率 

营业收入 54,428.25  51,575.58  5.53% 

毛利率 56.68% 45.43% 24.76% 

销售费用 4,198.40  4,372.26  -3.98% 

管理费用 7,443.77  5,262.07  41.46% 

财务费用 -759.66  -533.35  42.43% 

投资净收益 2,618.53  179.09  1362.13% 

营业利润 20,673.29  13,575.47  52.28% 

  加：营业外收入 1,476.85  806.28  83.17% 

  减：营业外支出 17.20  26.20  -34.35% 

利润总额 22,132.94  14,355.56  54.18% 

  减：所得税 4,433.21  2,451.67  80.82% 

净利润 17,699.74  11,903.89  48.69% 

  减：少数股东损益 77.95  78.11  -0.20% 

  归属于母公司所有者的净利润 17,621.79  11,825.77  49.01% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：2015Q4盈利能力变化分析                                                                 单位：万元 

  2015 年 Q4 2015 年 Q3 环比增长率 

营业收入 24,045.70  7,780.69  209.04% 

毛利率 45.98% 86.91% -47.09% 

销售费用 1,284.24  784.60  63.68% 

管理费用 2,251.19  1,827.79  23.16% 

财务费用 -352.23  -302.72  16.36% 

投资净收益 -11.59  2.82  —— 

营业利润 7,141.01  4,384.37  62.87% 

  加：营业外收入 684.05  23.77  62.87% 

  减：营业外支出 9.07  8.12  11.70% 

利润总额 7,815.99  4,400.03  77.63% 

  减：所得税 1,709.75  847.76  101.68% 

净利润 6,106.25  3,552.27  71.90% 

  减：少数股东损益 123.03  -74.45  —— 

  归属于母公司所有者的净利润 5,983.22  3,626.72  64.98% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：天舟文化 2015年主营业务情况                                                      单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

移动网游戏 25,111.34  60.65% 90.46  -0.71  46.14% 15.82  

-移动网游戏-忘仙 11,722.20  39.30% 94.70  1.18  21.54% 5.21  

-移动网游戏-卧虎藏龙 10,963.87  560.12% 88.43  -2.47  20.14% 16.92  

-移动网游戏-足球大逆袭 1,612.39  -63.62%     2.96% -5.63  
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-移动网游戏-三国时代 812.87  -27.64%     1.49% -0.69  

青少年图书 20,934.21  -27.75% 25.86  -0.34  38.46% -17.74  

社科类图书 8,140.03  20.69% 31.96  -58.94  14.96% 1.87  

版税收入 213.23  28.86%     0.39% 0.07  

其他字画 29.45  -23.15%     0.05% -0.02  

合计 54,428.25  5.58% 56.68  11.25  100.00%   

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：天舟文化费用率变化 

  2015 2014 YOY 

销售费用率 7.71% 8.48% -0.76  

管理费用率 13.68% 10.20% 3.47  

财务费用 -1.40% -1.03% -0.36  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判

断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可

的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供

投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓
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本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以
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